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Sammanfattning 
 
 
Titel: Inverkande faktorer på skuldsättningsgraden – från 
normalränteregim till lågränteregim 
 
Seminariedatum: 18 januari 2012 
 
Kurs: FEKH89 Examensarbete i finansiering på kandidatnivå 
 
Författare: Andrée Johnsson, Jan Marcus Andersson, Joel Montan 
 
Handledare: Jens Forssbaeck 
 
Nyckelord: Skuldsättning, kapitalstruktur, ränteregim, ränta 
 
Syfte: Syftet med vår studie är att identifiera de faktorer som främst 
påverkade förändringen i svenska företags kapitalstruktur vid ränteskiftet 
2008 och vidare undersöka ifall tillämpliga teorier kan stödja denna 
förändring. 
 
Metod: Vi kommer med hjälp av en regressionsanalys undersöka för vår 
studie relevanta variabler och se hur dessa skiljer sig mellan perioderna 
innan och efter ränteskiftet 2008. Vidare, med hjälp av erhållen empiri, 
ämnar vi använda en kvantitativ arbetsmetod, i vilken vi förklarar erhållet 
empiriskt material utifrån befintlig teori inom området kapitalstruktur. 
 
Slutsatser: Undersökningen visar hur tre faktorer är signifikanta i sin 
påverkan på skuldsättningsgraden: ej skuldrelaterad skattesköld, 
anläggningstillgångar och ränta. Detta gäller under båda ränteregimerna, 
men graden av påverkan ökar för ej skuldrelaterad skattesköld, och 
minskar för räntan. Detta innebär att teorierna kring Pecking Order och 
Trade Off är relevanta för båda perioderna, samtidigt som räntans 
drivkraft bakom skuldsättning inte helt kan räknas ut tack vare sin 
signifikans. 
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Abstract 
 
 
Title: Influencing factors on debt ratio – from normal rate-regime to 
lowrate-regime 
 
Seminar date: 18 January 2013 
 
Course: FEKH89 Degree Project in Financial Management Undergraduate 
Level 
 
Authors: Andrée Johnsson, Jan Marcus Andersson, Joel Montan 
 
Advisor: Jens Forssbaeck 
 
Key words: Capital structure, debt ratio, rate-regime, interest rate 
 
Purpose: Purpose of the paper is to examine the factors most prominent in 
influencing the change in Swedish company’s capital structure from the 
change in the rate in 2008, and examine if existing financial theory 
supports the findings. 
 
Methodology: We will through regression analysis examine the for the 
study relevant factors and look at the changes between the periods before 
and after 2008. Also, with the aid of the empirical results, will we use an 
quantitative approach, in which we explain the empirical result through 
existing financial theory. 
 
Conclusions: The study shows how three factors are significant in their 
impact on debt ratio: non debt-related tax shield, assets and interest. This 
is true for both periods, but the degree of influence increases for non-debt 
related tax shield, and reduces for the interest rate. This means that 
theories about Pecking Order and Trade Off is relevant for both periods, 
but the interest rates influence on debt cannot be completely counted out 
because of its significance. 
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1. Inledning 
 
I detta inledande kapitel introduceras läsaren till det valda forskningsområdet. Det 
befintliga teoretiska ramverket styltas upp och mynnar slutligen ut i syftet och 
frågeställning till denna uppsats. 
1.1. Bakgrund 
 
I kölvattnet till en av vår tids största ekonomiska kriser har det kontinuerligt 
lanserats lösningar och åtgärder mot existerande problem och för att söka 
undvika lågkonjuktur. Många av dessa lösningar har sin grund i redan 
existerande ekonomisk teori, men har också fått se dagens ljus som veritabel 
”brandsläckning” där de långsiktiga effekterna kan vara högst oklara.  
 
En av de åtgärder som snabbt genomfördes, inte bara i Sverige utan även 
internationellt sett, var att kraftigt sänka räntorna som ett led i att stimulera 
konsumtion och investeringar, samtidigt som man ville skapa en bättre 
likviditetssituation inom det finansiella systemet. Låg ränta innebär att nyttjande 
av främmande kapital, att belåna sig, blir billigare, och historiskt sett har låga 
räntor inneburit en högre belåningsgrad (Gordon, 1982). Sedan finanskrisens 
utbrott 2008 har räntan legat kvar i ett intervall under det som existerade åren 
innan, för att fortsatt stimulera ekonomin och tillväxten. Intervallet kan klart 
iakttas i bild 1, och bildar det som i uppsatsen kommer att refereras till som 
lågränteregimen, medan perioden innan 2008 får anses vara en 
normalränteregim, med ett klart annorlunda ränte-intervall.  
 
 
Bild 1. Reporäntan mellan åren 2000 till 2012 (Riksbanken) 
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Den längre tidens låga räntan skapar frågan kring hur detta har påverkat 
företagens skuldsättning, utifrån antagandet att en lägre ränta gynnar 
möjligheten till skuldsättning, som blir billigare. Har belåningsgraden ökat? Och 
om den har ökat, är det verkligen den låga räntan som är orsaken eller finns det 
andra omständigheter som visar sig vara viktigare? Att frågan är ett problem och 
undersökbar kan vidare sägas bottna i en misstanke att en lösning ofta kan få 
oförutsedda konsekvenser; om räntan är den drivande faktorn bakom 
skuldsättning, kommer belånade företag att vara beredda den dag 
lågränteregimen är över? Detta är självklart svårt att svara på, men 
undersökningen kan ge en initial översikt över drivkrafter bakom skuldsättning 
innan och efter krisens utbrott.  
 
1.2. Problemdiskussion 
 
Då ett aktiebolag ska utföra investeringar står det inför valet att anskaffa eget 
kapital via ägarna, exempelvis genom emission eller främmande kapital genom 
belåning. Sammansättningen mellan dessa kapitalformer utgör bolagets 
kapitalstruktur. Ett företags kapitalstruktur görs synlig på balansräkningens 
högra sida. Kostnaden för eget kapital utgörs av aktieägarnas krav på avkastning. 
Kostnaden för främmande kapital beror på låneräntan, vars nivå bestäms av 
reporäntan. (Berk & DeMarzo, 2011) 
 
I Sverige regleras det allmänna ränteläget av Riksbanken, vars styrning av räntan 
egentligen syftar till att bibehålla en viss inflationstakt, vilken justeras med hjälp 
av styrräntan, även kallad reporäntan. Som grund för regleringar av reporäntan 
ligger prognoser över framtida förväntad konjunkturutveckling. Då högt 
framtida inflationstryck förväntas höjer Riksbanken räntan för att bromsa 
inflationen. Bankernas utlåningsräntor följer reporäntan, vilket vanligtvis borde 
leda till lägre konsumtion, färre investeringar och sjunkande börskurser. Detta 
bidrar till att den allmänna efterfrågan sjunker och därmed även 
inflationstakten. På så vis kyls marknaden ned och högkonjunkturen blir 
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stabilare. På motsvarande vis antas en sänkt reporänta fungera som stimulans 
för marknaden under rådande eller förväntad lågkonjunktur.  
 
Mycket forskning har sedan tidigare gjorts på området kapitalstruktur. 
Modigliani och Miller utformade 1958 en teori bestående av två propositioner 
som utgjort grunden för en stor del av den befintliga teorin som finns på 
området. Den visade att på en perfekt marknad är bolagsvärdet detsamma som 
marknadsvärdet av dess kassaflöden plus en premie för risken för det 
främmande kapitalet och detta kan inte justeras med hjälp av omstrukturering 
av kapital, detta då det på en perfekt marknad anses finnas ett linjärt samband 
mellan skuldsättning och aktieägarnas avkastningskrav på det egna kapitalet 
(Modigliani & Miller, 1958). Antagandena om en perfekt marknad utan 
exempelvis skatter, transaktionskostnader och homogena produkter är 
emellertid orealistiska. I en senare publicerad artikel från 1963 återvänder 
Modigliani och Miller med en ny proposition som även tar hänsyn till bolagsskatt 
och medföljande skattesköldseffekt (Modigliani & Miller, 1963). En 
vidareutveckling på MM-teoremet är Trade Off-teorin. I denna tas hänsyn till 
marknadens imperfektioner såsom bolagsskatt, konkurskostnader och 
heterogena bolag. Teoremet bygger på att det finns en ”trade off” mellan den 
positiva effekten av skatteskölden och den ökade risken för konkurskostnader 
vid en allt högre belåningsgrad. Trade Off-teorin leder oss till den optimala 
skuldsättningsgraden där marginalvinsten av skatteskölden är lika med 
marginalkostnaden av konkurskostnaderna (Kraus & Litzenberger, 1973).  
Pecking Order Teorin grundas i en artikel skriven av C. Myers (1984). Den 
argumenterar för att ett bolag bör finansiera investeringar främst med internt 
genererat kapital, sedan genom skuldsättning och som sista alternativ genom 
nyemission. Antaganden bygger på informationsassymetrin mellan emitterande 
bolag och investerare (Myers, 1984). 
 
Även om den tidigare forskningen mer ingående kommer att beskrivas i 
undersöknings-avsnittet, är det ändå på sin plats med en kortare, övergripande 
beskrivning. En stor mängd forskning existerar kring kapitalstruktur och vad 
som påverkar den, både internationellt sett och nationellt. Uppsatsen har tagit 
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avstamp i ett försök att finna de undersökta delar som är mest förekommande 
och gemensamma för de olika undersökningarna, och vi anser att detta har 
uppnåtts genom att följa de tongivande artiklarna Determinants of capital 
structure choice: A structural equation modeling approach av C. Chang från 2009 
och The Determinants of of Capital Structure Choice av Sheridan Titman och 
Roberto Wessel från 1988. Båda artiklarna gör ansatser till att sammanfatta 
tidigare forskning, och används för att hitta annan tongivande forskning.  
 
En mängd svenska uppsatser har skrivits kring ämnet, dock inga med denna 
undersöknings fokus på de perioder som betecknas som normalränteregim och 
lågränteregim. Till grund för huvudparten av de svenska uppsatser som skrivits 
ligger Titman och de författare som är citerade däri, och liknande val av variabler 
att testa mot skuldsättningsgraden, såsom tillväxt, storlek och tillgångar. Några 
specifika svenska undersökningar kring korrelationen mellan kapitalstruktur 
och ränta upptäcks ej. För internationell jämförelse kring detta kommer 
uppsatsen att främst se till är Roger H. Gordons Interest Rates, Inflation, and 
Corporate Financial Policy, 1982, samt Christopher B. Barrys Corporate Debt 
Issuance and the Historical Level of Interest Rates, 2008. Även här finns återigen 
ingen forskning med denna uppsatsens fokus på de båda perioderna.  
1.3. Syfte 
 
Syftet med denna uppsats är att identifiera de viktigaste faktorerna som 
påverkat de svenska bolagens förändring i belåningsgrad under ränteskiftet, 
samt testa befintliga teorier om kapitalstruktur mot empirin under 
tidsperioderna innan och efter. 
1.4. Frågeställning 
 
Vilka är de faktorer som är mest signifikanta för svenska små- och medelstora 
företags kapitalstruktur under de tidsperioder som definieras som 
normalränteregim kontra lågränteregim? 
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1.5. Avgränsning 
 
Uppsatsen har valt att avgränsa sig till svenska små- och medelstora företag. Den 
undersökta tidsperioden sträcker sig mellan 2005 till 2011, men har delats in i 
två underliggande perioder; 2005-2008 samt 2009-2011. 
 
2. Metod 
 
I detta kapitel redogör vi för den forskningsansats vi valt för att genomföra vår 
undersökning, processen kring datainsamling samt kritisk granskning av dessa. 
Även vald analysmodell förklaras och kritiseras. 
 
2.1. Arbetssätt 
 
Uppsatsens syftar inte till att undersöka skuldsättningsgradens förändringar på 
ett induktivt sätt, vilket innebär att teori ska skapas genom undersökningen. 
Istället syftar vi till att använda en deduktiv arbetsmetod, där vi använder 
befintlig teori för att se om denna kan förklara det empiriska materialet och dess 
förhållade till hypotesen (Bryman & Bell, 2005).  
 
2.2. Undersökningsmetod 
 
Undersökningen kommer att vara hypotesprövande, då vi gör en jämförelse 
mellan de utvalda teorierna och den befintliga verkligheten, och testar om de 
antagna sambanden existerar. Alltså hur något är, och inte hur det bör vara 
(Patel & Davidson, 1994,). 
 
Undersökningens metod är kvantitativ, vilket innebär att den insamlade datan 
kommer att analyseras med en statistisk metod för att se relationer och 
skillnader (Patel & Davidson, 1994). Att denna metod lämpar sig bättre för 
uppsatsens syfte är relativt uppenbart; ett större material kan undersökas och 
skapa en större generaliserbarhet samtidigt som statistiska metoder kan säga 
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oss hur representativt vi kan anse vårt resultat vara (Patel & Davidson, 1994). 
Den statistiska metoden och det rent operativa tillvägagångssättet kommer att 
förklaras mer uttömmande i nästa avsnitt. 
 
2.2.1. Regressionsmodellen 
 
Regression är ett försök att förklara rörelser i en viss variabel genom att se till 
rörelser i en eller flera andra variabler (Brooks, 2008). Mer sammanfattat 
innebär detta att man syftar till att undersöka förhållandet mellan två eller flera 
variabler, och styrkan i detta. På så vis kan vi upptäcka om faktiska skillnader 
finns mellan de två olika perioderna, och avgöra om dessa är slumpmässiga eller 
existerar med säkerhet. I undersökningen kommer regressionsanalysen att 
utföras med programmet eViews version 7, vilket klart kommer att underlätta 
alla former av uträkningar och tester. 
 
2.2.1.1. Linjär regression 
 
I en vanlig korrelationsanalys ser man inte till orsak och verkan mellan variabler, 
alltså vilken som kan sägas påverka vilken. Inte heller säger det om påverkan är 
positiv eller negativ. En regressionsanalys syftar däremot till att avgöra vilken 
variabel som påverkar och vilken som blir påverkad.  
 
Den enklaste formen av regressionsanalys kallas linjär, och söker finna ett linjärt 
samband mellan testade fall. Även om sambanden aldrig är exakt linjära, syftar 
man ändå till att finna en allmän slutsats, som att om x rör sig en punkt, kommer 
y att röra sig två punkter. Genom ett antagande kring vilken variabel som 
påverkar vilken, kan en simpel förstagrads-funktion skapas, där x-variablen 
påverkar y-variabeln. X blir därmed den s.k oberoende variablen, eller 
förklaringsvariablen som påverkar, och y blir vår beroende variabel, som blir 
påverkad: 
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Y = a + bx+u 
 
där a och b blir s.k reella konstanter som anger en förmodad linjes lutning och 
placering. Konstanten a är vårt intercept där linjen skär y-axel då x = 0. B i sin tur 
kommer att vara vår riktningskoefficient, och anger linjens lutning. Denna ger oss 
hur långt vi förflyttar oss på y-axeln när vi förflyttar oss en punkt på x-axeln. 
Flertalet metoder existerar sedan för att definiera vår linje så korrekt som 
möjligt i förhållande till våra spridda resultat. Den sista faktorn i formeln är vad 
som kallas residualen. Den bäst anpassade linjen är den med minst avstånd från 
den specifika mätpunkten till linjen, där avståndet just kallas en residual. 
Metoden för detta kallas i statistiska sammanhang för ordinary least squares, 
OLS, och är den metod vi kommer att använda oss av i regressionsanalysen 
(Brooks, 2008). 
 
2.2.1.2. Multipel regression 
 
Vid en multipel regressionsanalys skapas i sin tur en funktion som beskriver 
sambandet mellan den beroende variabeln y och flera oberoende variabler: 
 
Y = a + bx1 +bx2 + ... + u 
 
På detta vis kan vi utröna om flera oberoende variabler påverkar vår beroende, 
och isolera effekten av en specifik oberoende om övriga oberoende variabler 
hålls konstanta. Det kan visa sig att ett första antagande kring en viss oberoende 
variabels påverkan på den beroende har sin grund i en ytterliggare oberoende, 
som t.ex mellan inkomst och längd, vars samband egentligen kan förklaras med 
variabeln ålder (Brooks, 2008). Samtidigt kan man se korrelationen mellan de 
oberoende variablerna, som att längd kommer att vara beroende av ålder. 
 
Informationen för regressionsanalysen kommer att sammanställas efter vad som 
kallas paneldata, vilket innebär att vi har flera enskilda företag som mäts mot 
olika variabler under olika tidpunkter, och där datan åskådliggörs i ett tvärsnitt, 
såsom exemplet nedan visar.  
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Företag 
 
Tid 
 
Variabel v 
 
Variabel w 
 
Variabel x 
Ftg A n 1 ... ... ... 
Ftg B n 2 ... ... ... 
Bild 2. Exempel på informationsuppställning vid paneldata 
 
Den multipla regressionen tillåter oss alltså att samtidigt undersöka sambanden 
mellan skuldsättningsgrad och flera olika variabler, och t.ex inte endast räntan, 
samt utröna vilken som har mest påverkan. Då metoden däremot endast ger en 
slutgiltig koefficient, kommer vi bli tvungna att utföra två stycken separata för de 
båda perioderna. 
2.2.1.3. Normalfördelning och hypotestest 
 
Ser vi ett samband mellan den beroende variablen och en oberoende behöver 
dess statistiska signifikans mätas. Hur stor är sannolikheten att det verkligen 
finns ett samband, och att det inte endast är slumpen? Detta undersöks genom 
att se hur värdena på de olika koefficienterna är fördelade, och om en klar 
slumpmässighet kan upptäckas. 
 
Genom ett hypotestest kan vi ställa upp parametrar för när resultaten från 
regressionen kan anses som tillförlitligt eller ej. Genom att testa om koefficienten 
för en variabel i flertalet fall blir ett visst tal, kan vi se om vår modell är rimlig för 
att förklara förändringar i vår beroende variabel. Vi behöver alltså förkasta en s.k 
nollhypotes. Denna ställs vanligtvis upp på följande vis: 
 
     H0:β 4= 0 
H1 :β 4≠ 0 
 
H0: Det finns inget samband mellan skuldsättningsgrad och den valda variabeln. 
H1: Det finns ett samband mellan skuldsättningsgrad och den valda variabeln. 
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Vid normalfördelning kommer större andelen mätvärden ligga nära ett 
medelvärde, på bilden nedanför benämt 0. Värden längre ifrån medelvärdet 
förväntas inträffa mer sällan. Om man i nollhypotesen sätter medelvärdet till just 
noll, måste man bestämma en signifikansnivå; i hur många fall ligger resultatet 
nära det hypotetiska noll? Nivån kan variera för hur många procent av de 
estimerade fallen som måste ligga närmare medelvärdet än dess ytterligheter 
(Brooks, 2008). För undersökningen har vi använt oss av den vanligt 
förekommande gränsen 5 %; när värdet antar formen av noll i fler än fem 
procent av fallen får varabelns förklaringsvärde anses vara osignifikant och ej 
tillförlitligt. 
 
 
Bild 3. Exempel på normalfördelningskurva (Traningslara.se) 
 
2.2.1.4. Analysens variabler 
 
Den beroende variabeln: Som tidigare förklarats syftar uppsatsen till att utröna 
hur skuldsättningsgraden förändras gentemot flertalet olika faktorer under de 
två olika perioderna som är benämnda som normalränteregim och 
lågränteregim. Det innebär alltså att vår beroende variabel, den som påverkas, 
kommer att vara skuldsättningsgraden, och bli det som benämnts som y.  
 
I forskningen existerar en stor variation av definitioner på skuldsättning och 
kapitalstruktur. En grundläggande fråga är användningen av marknadsvärdering 
eller bokfört värde, både för skuld och eget kapital. Samtidigt varierar fokus på 
långfristig, kortfristig och även konvertibel skuld. Man kan se till 
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nettoskuldsättning, justerad skuld, skuld med ränta m.fl. Kort sagt, 
definitionslistan är lång. 
 
Uppsatsen kommer att mäta skuldsättningen som ration mellan total skuld och 
bokfört värde av eget kapital, med inspiration från Hossein Asgharians Are highly 
leveraged firms more sensitive to an economic downturn?, 2003 . Genom att 
använda sig av bokfört värde undviker man en kausalitet mellan marknadsvärde 
och ränta. Här finns en skillnad mot tidigare forskning som oftast delar upp 
skuldsättningen som lång kontra kort skuld, samt i flera fall med konvertibel 
skuld.  
 
De oberoende variablerna: 
Även om uppsatsen tog sin början i en idé om att undersöka förhållandet mellan 
ränta och skuldsättningsgrad, insåg vi snabbt att undersökningen behövde 
utökas med variabler som kan påverka ett företags kapitalstruktur för att skapa 
ett bredare underlag och förklaringsmöjligheter för förändringar, både gentemot 
kapitalstrukturen och mellan de båda perioderna. 
 
Som sagt existerar mycket forskning kring kapitalstruktur och de faktorer som 
påverkar den. Titman och Wessels The Determinants of of Capital Structure 
Choice, 1988, pekar ut lönsamhet, anläggningstillgångar, volatilitet, ej 
skuldrelaterad skattesköld, tillväxt, unikhet, storlek och branschtillhörighet som 
betydande oberoende variabler. Denna undersökning byggs ut 1991 av Harris 
och Raviv i deras The Theory of Capital Structure, där man ser till 
anläggningstillgångar, ej skuldrelaterad skattesköld, storlek, tillväxtmöjligheter, 
volatilitet, reklamkostnader, utvecklingskostnader, konkursrisk, lönsamhet och 
unikhet. Resultaten från dessa tillsammans med andra forskares slutsatser 
kombineras i en senare undersökning från 2009, Changs Determinants of capital 
structure choice: A structural equation modeling approach. Utifrån tidigare 
forskning plockar man här ut sju stycken faktorer som visar påverkan på 
kapitalstrukturen; tillväxt, lönsamhet, anläggningstillgångar, volatilitet, ej 
skuldrelaterad skattesköld, branschtillhörighet och unikhet. Från detta kommer 
branschtillhörighet uteslutas tack vare dess icke-kompabilitet med regressions-
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metoden, vilket närmare kommer att beskrivas i empiri-avsnittet. De utvalda 
variablerna kommer att förklaras närmare i nedanstående matris: 
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Variabel Beteckning Definition och syfte 
Ränta ranta Det som i teorin klassas som den riskfria räntan kan 
vara flera olika saker. Vi har för undersökningen valt 
att använda oss av reporäntan, som kan anses vara 
den grundläggande faktorn för övriga räntors 
förändringar (Riksbanken, 2012).En faktor som 
behöver diskuteras är räntans förhållande till 
kapitalstrukturen vad gäller tiden. En undersökning 
över svenska företag visar hur ränteförändringar 
inte antas slå igenom förrän efter 3,5 år (Nilsson & 
Bandzaite, 2011). Samtidigt finns det undersökningar 
som visar hur företag försöker förekomma lägre 
räntenivåer (Barry & Mann, 2003). I vår 
undersökning kommer räntan att indirekt släpa ett 
år, vilket får anses vara en tillräckligt stor tidsrymd 
för handlingsutrymme gällande kapitalstruktur. 
Reporäntan för de definierade åren är satt till vad 
den är när man kommer in i året, övriga variabler är 
hämtade från årsredovisningen för året, som 
sammanställs i ögonblicket vid övergång till 
eftervarande år. 
Tillväxt Tillvaxt_ta 
Tillvaxt_sales 
Flertalet definitioner av begreppet tillväxt existerar 
inom forskning och litteratur, och olika definitioner 
används också i den tidigare forskningen. Hos t.ex 
Toy & Stonehill (1974), ser man till ökning i totala 
tillgångar, medan flera andra undersökningar av 
kapitalstruktur, t.ex Hutchinson (2003) ser till 
ökning i omsättning. Chang använder inte mindre än 
sex st olika definitioner, däribland av totala 
tillgångar. Även Titman använder flera definitioner, 
däribland totala tillgångar. För bättre kontroll 
undersöker vi variabeln  
utifrån båda definitionerna: 
 
Tillvaxt_ta = (årets totala tillgångar – förra årets 
totala tillgångar)/förra årets totala tillgångar 
Tillvaxt_sales = (årets omsättning – förra årets 
omsättning)/förra årets omsättning 
 
Lönsamhet Lonsamhet_roa 
Lonsamhet_ros 
Även för lönsamhet existerar flertalet definitioner, 
t.ex avkastning på tillgångar (ROA), avkastning på 
eget kapital (ROE), avkastning på försäljning (ROS) 
m.m. Både Toy & Stonehill, Chang och Titman 
använder avkastning på tillgångar, medan både 
Titman och Chang utökar undersökningen med att se 
till avkastning på omsättning. För utökad kontroll 
kommer båda definionerna av variabeln att 
kontrolleras för. 
 
Lonsamhet_roa = rörelseresultat/totala tillgångar 
Lonsamhet_ros = rörelseresultat/omsättning 
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Anläggningstillgångar Anlaggningstillgangar Tidigare forskning visar hur de tillgångar ett företag 
äger kan påverka kapitalstrukturen. Dock går 
meningarna isär om förhållandet är positivt eller 
negativt; Myers (1977) säger att tillgångar som kan 
användas som säkerhet leder till utökad 
skuldsättning, medan t.ex Grossman & Hart (1982) 
hävdar att företag med låga värden på tillgångar 
använder skuld som ett verktyg för att begränsa 
ledningens slösande. Precis som hos Titman och 
Chang definieras säkerhetsvärdet på tillgångar: 
 
Anlaggningstillgangar = (lager + materiella 
anläggningstillgångar)/totala tillgångar 
 
Volatilitet Volatilitet Titman ser att volatiliteten hos ett företags intäkter 
kan ha en negativ relation med skuldsättningen, då 
ökad volatilitet ger ökad osäkerhet. Vi använder oss 
av Titmans definition som är standardavvikelsen på 
den procentuella förändringen av rörelseresultat. 
Standardavvikelsen kommer att mätas 3 år rullande, 
alltså det specifika året och två år bakåt. Samtidigt 
uppstår en viktig brist, då material inte finns 
tillgängligt för år 2002 och bakåt, och en mätning 
endast kan göras från år 2005. Bristen kommer att 
uppmärksammas vidare i metodkritiken. 
 
Volatilitet =  standardavvikelsen på den procentuella 
förändringen av rörelseresultat 
 
Ej skuldrelaterad 
skattesköld 
Ej_sklr_sktskold Då faktorer såsom avskrivningar direkt minskar 
resultatet och därmed skatteutgifter, kan dessa sägas 
utgöra en skattesköld. Detta ger en negativ relation 
gentemot skuldsättningen, vilket formulerades tidigt 
av DeAngelo & Mazulis (1980). Begreppet är 
svårmätbart, då det teoretiskt sett alltså ska 
innehålla alla komponenter som ej är 
skuldrelaterade som påverkar den slutgiltiga 
skattebetalningen, såsom diverse avdrag  och 
investeringar. En definition av ej skuldrelaterad 
skattesköld sammanställs hos Titman som 
rörelseresultat – räntekostnader – (skatt/skattesats), 
vilket inkapslar skatteavdrag för 
anläggningstillgångar. Begreppet tar däremot inte 
hänsyn till tidigare nämnda möjliga avdrag, vilka får 
anses vara svårmätbara, men vilket samtidigt 
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2.3. Datainsamling 
 
Uppsatsens undersökningsmaterial består av årsrapporter och klassas som 
sekundärdata, dvs material som är insamlat av andra och inte uppsatsförfattarna 
( Lundahl & Skärvad, 1999). Bolagens årsrapporter är hämtad från internet-
källan Business Retrivier, vilket är en databas för informationssammanställning. 
I de fall där Business Retrivier inte kunnat ge fullständig information men sådan 
existerat, har vi hämtat årsrapporter från de specifika bolagens hemsidor. 
Information om ränteförändringar har hämtats direkt från Riksbankens 
hemsida. 
 
Fördelarna med insamling av materialet som sekundärdata behöver inte 
beskrivas uttömmande, men även användandet av Business Retrivier innebär en 
betydande tidsbesparing, även om detta har lett till vissa kompromisser som 
beskrivs närmare i nästa avsnitt. 
 
minskar variabelns validitet. För att skapa en ratio 
som är jämförbar över hela fältet, divideras summan 
med de totala tillgångarna, precis som hos Chang. 
 
Ej sklr sktskold = (rörelseresultat-räntekostnader-
(skatt/skattesats))/totala tillgångar 
 
Unikhet Unikhet I den tidigare forskningen definieras unikhet oftast 
som kostnader för forskning och utveckling genom 
omsättning. Definitionen kommer ifrån antagandet 
att företag som tillverkar produkter med 
närliggande ersättning inte lägger lika mycket 
resurser på utveckling (Chang, 2009). Detta spelar 
roll då om en firma uppvisar hög unikhet kommer 
kunder, arbetare och leverantörer ha svårt att finna 
alternativa produkter om bolaget försvinner. 
Unikhet antas alltså ha ett negativt samband 
gentemot skuldsättning (Chang, 2009). 
 
Unikhet = FoU/Omsättning 
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2.4. Urval – avgränsning och bortfall 
 
Undersökningen utförs på svenska bolag som klassificeras som små och 
medelstora efter EU-standard; medelstora företag har mellan 50-249 anställda 
samt en årsomsättning om högst 50 miljoner euro, små företag har mellan 10-49 
anställda och en omsättning på högst 10 miljoner euro (EC, 2012)  
  
Begränsningen till medelstora och små bolag grundar sig på antagandet om att 
företag i detta storleksintervallet inte endast har lättare att påverka sin 
skuldsättningsgrad genom den mindre summa skuld som behöver ackumuleras i 
förhållande till de i den större storleksordningen utan även att tidsramen för 
detta blir mindre, ett antagande som finner stöd i t.ex Hooks The impact of firm 
size on bank debt use från 2003. Detta innebär att underlaget blir mindre, men 
antas ge en bättre samstämmighet kring tidsramen som är tillgänglig för tiden 
efter krisens uppblomning år 2008. 
 
Alla företag är även börsnoterade aktiebolag, vilket innebär att 
undersökningsmaterialet kraftigt har avgränsats. Anledningen till detta är inte 
bara att dessa har ytterliggare en grad av kontroll samt får antas vara bättre 
genomlysta vilket skapar större tillförlitlighet till materialet, utan även för att 
skapa möjligheten att undersöka variabler som kan kräva en marknadsvärdering 
(Kågerman et al., 2008.).   
 
En viktig avvikelse görs dock från de uppsatta definitionerna, på grund av 
begränsningar i det valda programmet för informationsinsamling, Business 
Retriever; antalet anställda kan i det närmaste intervallet endast begränsas till 
antingen 199 st eller 499 st,  vilket lett till att sökningen har gjorts på max 499 st 
anställda. Däremot har omsättningen kunnat begränsats till 500 miljoner kronor 
vilket är i linje med EU-standarden, samt att urvalet som tidigare nämnts endast 
omfattar marknadsnoterade aktiebolag. 
 
Den initiala sökningen gav 98 st företag, men materialet visade sig snabbt vara 
bristfälligt. Efter att ha rensat bort för bristfälliga rapporter, bolag som uppstått 
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eller avslutats under perioden 2002-2011 samt finansbolag som får anses ha en 
särskiljande kapitalstruktur återstod 75 st, vilket får anses vara ett 
tillfredställande underlag. Business Retrivier tillhandahåller endast information 
10 år bakåt i tiden, vilket innebär att mättiden sammanlagt endast kan bli 9 år då 
flera ratios använder förutvarande års information. För att kunna utnyttja fler 
variabler krävs dock ett snävare tidsintervall, vilket beskrivs närmare i 
metodkritiken, och ned tiden till 7 år; fyra år innan krisen, och tre år efter krisen. 
Perioden som beskrivs som normalränteregim definieras alltså som perioden 
mellan 2005-2008, och lågränteregimen som 2009-2011. Anledningen till detta 
beskrivs utförligare i avsnittet kring regressionsmodellens brister. 
 
I bilaga I finns deskriptiv statistik för de båda periodernas data, vilken framställs 
genom eViews 7. 
2.5. Metodkritik 
2.5.1. Validitet och reliabilitet 
 
Av absolut vikt för en undersökning är dess validitet, vilket är bedömningen om 
de slutsatser som genererats hänger ihop (Bryman & Bell, 2005). Det finns flera 
olika slag av validitet med vikt för uppsatsen som man behöver förhålla sig till: 
 
Begreppsvaliditet: Mäter måttet för ett begrepp verkligen det som man anser att 
begreppet betecknar (Bryman & Bell, 2005)? Uppsatsen innehåller flera 
variabler vars definitioner varierar mellan undersökningar och artiklar, vilket 
uppsatsförfattarna är medvetna om kan anses drastiskt minska validiteten i hela 
undersökningen. För att finna validitetsmässigt stabila definitioner har vi använt 
oss av begrepp och definitioner som varit gemensamma över den tidigare 
forskningen för de specifika måtten. 
 
Intern validitet: Kan slutsatsens förhållanden anses hållbara eller ej (Bryman & 
Bell, 2005)? Användningen av regression som statistisk metod får anses 
säkerställa den interna validiteten genom att lyfta fram förhållandena mellan de 
använda variablerna som varandes beroende eller oberoende, för att inte skapa 
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skenbara kausala förhållanden, där man inte vet vilken variabel som påverkar 
vilken (Bryman & Bell, 2005). En längre diskussion kring regressionens 
tillförlitlighet kommer föras i nästa avsnitt. 
 
Extern validitet: Kan resultatet från undersökningen generaliseras utöver 
undersökningens kontext (Bryman & Bell, 2005)? Måttet av generaliserbarhet 
för företag av större storlek eller av annan bolagsform kan diskuteras. Uppsatsen 
är i grunden hypotesprövande, och de teorier som undersökningens resultat 
vägs mot stipulerar inget kring företags storlek eller olika valmöjligheter 
gällande skuldsättning.  
 
Validitet kräver även reliabilitet; om en mätning inte är reliabel kan den inte 
heller vara valid ( Bryman & Bell, 2005). Reliabilitet, även kallat tillförlitlighet, 
handlar om huruvida undersökningens resultat skulle bli desamma om den 
genomfördes på nytt, eller om resultatet är beroende av tillfälligheter. En 
undersökning betraktas som icke-reliabelt om det finns tvivel på dess 
följdriktighet och pålitlighet (Bryman & Bell, 2005). Reliabiliteten för det 
underliggande materialet får betraktas som god; som årsrapporter betraktas 
materialet som lagrat, och oberoende av vem, eller när, som använder dem. 
Detsamma gäller insamlingen via Business Retrivier. Stickprov som har gjorts 
visar att den från Business Retrivier levererade informationen överensstämt 
med enskilda årsrapporter. De variabler som används är även definierade, och 
de förändringar och avgränsningar som har gjorts i undersökningsmaterialet är 
även återgivna. Reliabiliteten och validiteten i den rent operativa delen, 
regressionen, kommer att beröras i nästa avsnitt. 
 
2.5.2. Regressionsmodellens brister 
 
Chang lyfter i sin artikel Determinants of capital structure choice: A structural 
equation modeling approach, 2009, fram bristerna i den för vår undersökning 
väsentliga ordinary least squares-metoden för att uppskatta residualen, samt 
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brister kring det som kallas kolinjaritet, att variabler har en inneboende 
korrelation (Chang, 2009).  
 
En av Changs invändningar handlar om att OLS-metoden endast kan hantera en 
beroende variabel åt gången, vilket vi effektivt kommer förbi genom att endast 
använda just en beroende variabel, nämligen skuldsättningsgraden. Den största 
faran för kolinjaritet vid användning av räntan som variabel är sedermera att 
ränteskiften kan vara en drivande faktor i variabler som är beroende av 
marknadsvärdering, vilket vi effektivt undviker genom att endast använda 
bokförda värden. Däremot riskerar man alltid ett visst mått av kolinjaritet vid 
OLS-metoden, vilket vi har varit uppmärksamma på i analysen för att inte dra 
felaktiga slutsatser (Chang, 2009). 
 
Flera faktorer behöver ses till som kan avgöra resultaten vid en regression, 
speciellt vid paneldata. En mer ingående beskrivning kring det rent operativa i 
statistik-programmet eViews kommer att ges i empiri-avsnittet, men det kan 
nämnas redan här kort nämnas att användandet av fixed effect för regressionen 
samt test av förekomst av heteroskedasticitet och justering för detta har gjorts. 
För har även extremt avvikande poster rensats bort.  
 
Datan för regressionen är även balanserad; det finns lika många observetioner 
för varje tvärsnitt, vilket får anses öka validiteten. Även här har en prioritering 
behövts göras för att kunna hålla datan balanserad, och för att kunna behålla 
variabeln volatilitet. Volatiliteten beräknas, vilket beskrivits utförligare i 
regressions-avsnittet, som ett genomsnitt på tre år, vilket innebär att den sist 
mätbara punkten uppstår för år 2005, då fullständig data endast finns bakåt till 
år 2003. Då variabeln i tidigare undersökningar har visat sig ha betydelse, har 
alltså dess användning premierats (Chang, 2009) (Titman, 1988). Vad vi har 
förlorat är istället mätpunkter för övriga variabler för åren 2004 och 2003, vilket 
självklart får anses skada validiteten: ett större underlag ger automatiskt en 
högre validitet.  
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3. Teori 
 
I detta avsnitt redogörs för tidigare forskning som varit tongivande inom 
teoribildningen för ämnesområdet kapitalstruktur. Denna teori utgör grunden för 
detta arbetes undersökning. 
 
3.1. Modigliani & Millers teorem 
 
Franco Modigliani och Merton H. Millers paper The Cost of Capital, Corporation 
Finance and the Theory of Investment från 1958 innehåller de två propositioner 
som anses bland de mest grundläggande teorierna inom kapitalstruktur. 
Propositionerna beskrivs utifrån förutsättningarna att företag agerar i en perfekt 
kapitalmarknad med symmetrisk information där det inte finns några 
transaktionskostnader (Modigliani & Miller, 1963). Miller och Modigliani 
beskriver att antagandet om perfekta marknader baseras på följande fem 
punkter:  
 
- Kapitalmarknaden är friktionsfri  
Att kapitalmarknaden är friktionsfri innebär att inga tullar, avgifter eller skatter 
förekommer. Det innebär även att om bolaget försätts i konkurs skapar detta 
inte några kostnader.  
 
– Alla aktörer har tillgång till samma information  
Det faktum att alla deltagare har tillgång till samma information innebär att alla 
aktörers förväntningar på bolaget kommer vara detsamma. Det finns alltså ingen 
enskild aktör som kan förutse exempelvis en förändring i bolagets aktiekurs utan 
att alla andra aktörer har möjlighet att göra detsamma. 
  
– Företagens finansiering är bestämd  
När företaget väl antagit en viss kapitalstruktur är denna fast och går inte att 
ändra, detta innebär att bolagets andel eget kapital i proportion till dess skulder 
alltid kommer att vara densamma.  
 
– Företagens kapitalstruktur är bestämd och känd  
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Företagens kapitalstruktur är känd för dess omvärld. Detta medför att både 
bolaget investerare och dess konkurrenter har tillgång till denna information.  
 
– Alla marknadsdeltagare är små  
Ingen aktör är tillräckligt stor för att ensamt påverka marknadspriset. 
Tillsammans med antagandet om att alla aktörer har tillgång till samma 
information kommer således marknadspriset alltid vara korrekt då det alltid 
speglar all information tillgänglig på marknaden. 
 
Proposition 1  
I sin första proposition förklarar M & M att ett företags värde är oberoende av sin 
kapitalstruktur (Berk & Demarzo, 2011). I påståendet menar de att lägre 
kapitalkostnad för främmade kapital i förhållande till det egna kapitalet inte 
behöver leda till lägre finansieringskostnader; detta på grund av en ökad risk 
genom finansiering med främmande kapital. Genom denna ökade risk kommer 
aktieägarna kräva en högre avkastning på sin insats vilket innebär att kostnader 
för eget kapital ökar. Detta förhållande mellan kostnader för främmande och 
eget kapital gör att den kapitalstruktur ett företag väljer inte har någon direkt 
inverkan på avkastningen. (Modigliani & Miller, 1958).   
 
Proposition 2 
Den andra propositionen grundar sig i den första och behandlar det, i M & M:s 
friktionsfria värld, påstådda linjära sambandet mellan skuldsättningsgrad och 
kostnader för eget kapital. De menar att skuldsättningsgraden ökar 
proportionellt med kostnader för eget kapital. Genom detta påstående i den 
friktionsfria världen menar M & M vidare att företag inte kan öka sin 
skuldsättningsgrad utan att samtidigt kostnaderna för det egna kapitalet ökar 
vilket innebär att det inte finns någon optimal kapitalstruktur. (Modigliani & 
Miller, 1958) Den andra propositionen är justerad genom att M & M har tagit 
bort antagandet om skatter, att de inte finns, efter kritik om en ”för perfekt” 
marknad. Genom den nya justerade propositionen blev slutsatsen av teoremet 
att ett företag kan öka sitt värde genom att öka sin skuldsättningsgrad. 
Förklaringen till påståendet är att en ökad belåning leder till högre 
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räntekostnader, eftersom dessa kostnader är avdragsgilla leder det till lägre 
beskattning vilket gör att företagsvärdet ökar.  
 
I Modigliani och Millers friktionsfria värld skulle företag kunna uppnå en optimal 
kapitalstruktur genom att enbart använda sig av skulder i sitt val av 
kapitalstruktur. (Modigliani & Miller, 1958).   
 
En för vår uppsats relevant studie vilken tolkar delar av Modigliani & Miller-
teoremet är Roger H. Gordons paper Interest Rates, Inflation, and Corporate 
Financial Policy från 1982. Studien syftar bland annat till att undersöka hur 
förändringar inom räntelägen påverkar företags val av finansiering. (Gordon, 
1982). I sin problemdiskussion menar Gordon att det finns få teoretiska 
modeller inom området företagsekonomi vilka lägger sin fokus på räntelägets 
betydelse. Med utgångspunkt i Modigliani och Miller:s proposition 2 vilken 
menar att ett företag med fördel finansieras av skulder eftersom räntan är 
avdragsgill analyserar Gordon både i teorin och empirin räntelägets betydelse 
för sammansättning av företags finansiering. Han berör även Trade Off – teorin 
vilken senare nämns då han diskuterar sambandet mellan den höjda 
konkurskostnaden i och med en högre skuldsättning. I sin analys menar Gordon 
att resultatet visar tydliga samband mellan en höjd nominell ränta och ökade 
konkurskostnader (Gordon, 1982). 
 
3.2. Trade off-teorin 
 
Eftersom Modigliani och Millers friktionsfria värld i teorin avsevärt skiljer sig 
från praktiken valde Alan Kraus & Robert H. LItzenberger (1973) att vidare 
utveckla Modigliani och Millers teorem vilket resulterade i Trade off-teorin. 
Teorin bygger vidare på Modigliani och Millers proposition två om att företag 
kan uppnå en optimal kapitalstruktur endast genom att öka 
skuldsättningsgraden och därigenom minska skattekostnaden. I sin teori 
kritiserar Kraus och Litzenberger Modigliani och Millers proposition två 
eftersom de inte tar hänsyn till huruvida ett företag klarar av att betala möta sina 
fodringar. Om ett företag inte möter sina fodringar finns risken för konkurs. 
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Kraus och Litzenberger inför i sin teori begreppet konkurskostnader. Dessa 
kostnader ökar enligt Kraus och Litzenberger i takt med graden av belåning 
eftersom risken för konkurs blir högre. Kraus och Litzenberger teori menar att 
en optimal kapitalstruktur kan uppnås genom att balansera de minskade 
skattekostnaderna och ökade konkurskostnaderna. Vid en viss 
skuldsättningsgrad balanseras de positiva skatteeffekterna av räntekostnaderna 
från lån (främmande kapital) med de negativa effekterna från 
konkurskostnaderna.  
 
Slutsatsen av trade-off teorin är att skuldsättningsgraden kan öka företagsvärdet 
till den optimala nivån där fördelarna med skatteskölden balanseras med 
nackdelarna med konkurskostnader (Kraus och Litzenberger, 1973). 
 
 
Bild 4. Skattesköld 
 
3.3. Pecking order-teorin 
 
Teorin vilken förklarar hur företag bör anskaffa kapital till sin verksamhet 
påbörjades av Donaldson (1961), vidareutvecklades av Myers och Majluf (1984) 
och färdigställdes till den teori vi idag kallar för Pecking Order-teorin av Myers 
själv (1984). Teorin beskriver som nämnts ovan hur företag anskaffar kapital till 
sin verksamhet och att de i första hand väljer internt generade medel och i andra 
hand främmande kapital. Detta förklaras i korthet genom att nyttjandet av det 
interna kapitalet är säkrare och därför också mindre kostsamt än anskaffning av 
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externt kapital (Myers, 1984) Vidare beskriver teorin att vid anskaffande av 
främmande kapital är säker skuld att föredra framför osäker och att långfristiga 
räntebärande skulder föredras framför utökning av aktiekapitalet (Myers, 1984).  
 
 
Bild 5. Pecking Order  
 
4. Empiri 
 
I detta avsnitt visas resultaten från regressionsanalysen samt resultatet från 
hypotesprövningen. 
 
4.1. Operationellt tillvägagångssätt 
 
Då uppsatsen syftar till att utröna sambandet mellan den beroende variabeln 
skuldsättningsgrad och de oberoende variablerna beroende på den ränteregim 
som råder, kommer regression delas upp i två delar; en för perioden 2005-2008, 
samt 2009-2011. På sin plats är också en översikt över hur det slutgiltiga 
regressionsresultatet har framställts, och vad som krävts för att detta ska hysa 
validitet, reliabilitet och signifikans. 
 
Efter en första grundläggande regression i eViews behövdes flera tester göras, 
där det första var om undersökningen krävde en fixed effect. I korthet innebär 
det att residuala avvikelser som inte kan förklaras med existerande variabler 
görs jämförbart för alla företag genom en dummy-variabel (Brooks, 2008). I 
programmet eViews kan test göras för att avgöra om fixed effect behövs, inte 
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endast över tvärsnittet utan även över tiden. För att detta ska vara möjligt var vi 
även tvungna att ta bort variabeln bransch, som i egenskap av dummy-variabel i 
sig störde ut den fixerade effekten. Bransch som variabel i sig hade visserligen 
kunnat ifrågasättas, p.ga det smala underlaget. Vissa branscher kunde i urvalet 
endast visa upp ett eller två företag, vilket kan anses för lite. Även variabeln 
ränta störde ut testet genom att vara icke-varierande för alla företag i samma 
tidsperiod, vilket leder till att en fixed effect för tidsperiod och dess dummy-
variabel blir överflödig. Räntan i sig fungerar istället som en dummy-variabel. 
Testet visade att effekten var signifikant för tvärsnittet, och regressionen fick 
köras igen, justerad för fixed effect över tvärsnittsdata (se bilaga II). 
 
Nästa viktiga steg var att testa regressionen för förekomst av heteroskedasticitet, 
vilket innebär att observationernas varians inte är konstant över tiden, och att 
variablernas residualer skiftar i sin spridning från medelvärdet olika mycket 
under olika tidsperioder (Brooks, 2008). Genom att undersöka om de oberoende 
variablerna i regressionen har ett signifikant samband med den absoluta 
storleken på residualerna som satts som den beroende variabeln, kan vi se om 
residualvariansen är konstant eller inte. Resultatet, som kan ses i bilaga III, visar 
att vi faktiskt har heteroskedadasticitet för perioden 2009-2011 men inte för 
2005-2008. Detta behöver alltså korrigeras för i lågränteregimen, vilket enkelt 
görs genom eViews och en white cross-section tillämpning.  
 
Viktigt att påpeka är att vissa extremt avvikande poster har rensats bort då dessa 
varit jämförelsevis störande. Dessa har uppstått hos de båda tillväxt-variablerna 
då försäljning och tillgångar förändrats från 0. För att inte behöva rensa bort hela 
företaget från analysen har istället ett genomsnitt för variabeln ersatt det år då 
den rapporterade summan varit 0. Vi har alltså premierat ett bredare underlag 
mot de få poster som vi har varit tvungna att manipulera. I samband med 
ersättningen har regressionen även körts utan det för den ersatta summan 
specifika företaget, för att kontrollera att inga större avvikelser har uppstått.   
 
Utan en djupdykning i begreppet, så kan vi få en uppfattning om 
undersökningens övergripande trovärdighet genom att se på mätningen av 
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adjusted R-squared, som berättar hur stor del av variansen som regressionens 
variabler kan förklara (Brooks, 2008). Detta landar på ca 70% för båda 
perioderna, vilket får anses vara högt.  
 
 
4.2. Regression för perioden 2005-2008 
 
Tabell 1. Regressionsanalys för perioden 2005-2008. Beroendevariabel: 
Skuldsättningsgrad. Ostandardiserade b-koefficienter. Standardfel inom 
parentes. 
 
Anläggningstillgångar   0,568*** 
      (0,131) 
Ej skuldrelaterad skattesköld  -0,161* 
      (0,081) 
Lönsamhet ROA    0,0544 
      (0,886) 
Lönsamhet ROS    0,004 
      (0,006) 
Tillväxt Sales     1,13E-06 
      (6,59E-07)    
Tillväxt TA     -8,12E-07 
      (3,72E-06) 
Unikhet     0,003 
      (0,009) 
Volatilitet     4,44E-06 
      (7,12E-06) 
Ränta      -0,024** 
      (0,009) 
Intercept     0,399*** 
      (0,034) 
 
N      300 
R2 (justerat)     0,71 
 
***=p<0,001, **=p<0,01, *=p<0,05 
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4.3. Regression för perioden 2009-2011 
 
Tabell 2. Regressionsanalys för perioden 2009-2011. Beroendevariabel: 
Skuldsättningsgrad. Ostandardiserade b-koefficienter. Standardfel inom 
parentes. 
 
Anläggningstillgångar   0,239* 
      (0,109) 
Ej skuldrelaterad skattesköld   -0,295* 
       (0,121) 
Lönsamhet ROA     -0,031 
       (0,091) 
Lönsamhet ROS     0,003 
       (0,004) 
Tillväxt Sales      -0,003 
       (0,002)    
Tillväxt TA      0,004 
       (0,002) 
Unikhet      0,004 
       (0,005) 
Volatilitet      9,13E-07 
       (1,94E-06) 
Ränta       -0,014* 
       (0,007) 
Intercept      0,416*** 
       (0,025) 
 
N     225 
R2 (justerat)    0,77 
 
***=p<0,001, **=p<0,01, *=p<0,05 
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4.4. Korrelationsmatris för perioden 2005-2008 
 
 
 
4.5. Korrelationsmatris för perioden 2009-2011 
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5. Resultat och analys 
 
Analyskapitlet kommer att försöka utröna sambanden mellan de oberoende 
variablerna och den beroende, samt sambanden dem mellan sett utifrån den 
teoretiska grunden. Dessa kommer att jämföras mot den tidigare forskningen, 
främst Titman och Chang. Regressionsresultaten för Titman och Chang redovisas i 
bilaga IV. 
 
5.1. Oberoende och beroende variablers samband 
 
Anläggningstillgångar: 
 
En betydande förändring sker mellan de båda perioderna. Under 2005-2008, 
normalränteregimen, ligger koefficienten på hela 0,57, samtidigt som den är 
signifikant med ett probability value på 0. Under denna period är det den 
variabel som har högst koefficient. Under lågränteregimen faller koefficienten till 
0,24, men behåller sin signifikans som nu ligger på 0,031, alltså 3,1%. Under 
lågränteregimen är det den variabel med näst högst påverkan. 
 
Anläggningstillgångars påverkan på skuldsättningen är i Titmans undersökning 
inte påvisbar, och redovisas inte ens i analysen (Titman, 1988). Hos Chang är 
däremot variabeln signifikant, samt har en koefficient på 0,24 gällande lång 
skuld och 0,18 vid kort skuld. Detta gör variabeln till den med näst mest 
påverkan bland de gemensamt definierade variabler (Chang, 2009).  
 
Variabelns samband med skuldsättningsgradens under normalränteregimen kan 
förklaras utifrån både MM II:a teorem samt Pecking Order-teorin: En ökad 
skuldsättning är önskvärd ur ett skattesköldsperspektiv och den skuld som kan 
backas med säkerheter, såsom anläggningstillgångar, blir det billigaste 
alternativet för företaget. Resonemanget följer även Trade Off-teorins grunder 
kring avvägningen mellan risk och skuldsättning, då man kan säga att 
förekomsten av anläggningstillgångarna fungerar som en risk-dämpare. 
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Resultatet är alltså inte förvånande, och följer tidigare undersökningars resultat. 
Att variabeln fortsätter att vara signifikant under lågränteregimen är väntat, 
efter en kris som har sin upprinnelse i just hög skuldsättning; skattesköld är 
fortfarande ett användbart verktyg, och en skuldgivare borde vara än mer 
intresserad av säkerheter. 
 
Ej skuldrelaterad skattesköld: 
 
Även här sker en förändring mellan perioderna: skattesköldens negativa 
koefficienten går från -0,16 till -0,29, samtidigt som signifikansen blir starkare, 
från 0,048 till 0,016, vilket är inom den satta gränsen. Variabeln går från att vara 
den med näst högst påverkan till att bli den största. 
 
Även hos Titman är koefficienten negativ, -0,113 för lång och -0,079 för kort 
skuld, men man kan inte heller här finna någon signifikans (Titman, 1988). Att 
skatteskölden har ett negativt samband är även ett faktum i DeAngelos 
ursprungliga undesökning, dock redovisas där inga koefficienter (DeAngelo & 
Masulis, 1980). Hos Chang blir koefficienten däremot positiv även om det är låga 
siffror; 0,07 för lång skuld och 0,05 för kort, vilket är tvärtemot dennes initiala 
förväntningar (Chang, 2009). 
 
En negativ, relativt stor och signifikant koefficient för den ej skuldrelaterade 
skatteskölden är i linje med det grundläggande resonemanget i MM’s II:a teorem 
samtidigt som det knyter an till Pecking Order-teorin: skattesköld är 
eftersträvansvärt, och om den kan uppnås via de egna medlen föredras det 
framför skuldsättning. Förhållandet förstärks i lågränte-perioden, vilket är 
rimligt utifrån det resonemang som gavs kring anläggningstillgångar; krisen 
försvårar och fördyrar lån, vilket accentuerar Pecking Order-teorin. 
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Lönsamhet, avkastning på totala tillgångar: 
 
Koefficienten för detta mått på lönsamheten är lågt i båda perioderna, men gör 
en svängning från positiv till negativ påverkan, och går från 0,054 till -0,031. 
Däremot är signifikansen fullständigt obefintlig, och går från 0,54 till 0,73.  
 
Titman har högre koefficienter för både detta och nästa lönsamhetsmått, men 
med en skillnad mellan de mått som är baserade på marknadsvärde och på 
bokvärde, där de förra är osignifikanta (Titman, 1988). Chang visar negativa 
koefficienter för både lång och kort skuld, -0,27 samt -0,20, båda signifikanta 
(Chang, 2009). Lönsamhetsmåtten är också det med störst påverkan bland de 
gemensamma hos Chang, vilket skiljer sig markant från den egna regressionens 
resultat. Att koefficienten är negativ kan förklaras utifrån Pecking Order-teorin: 
om de egna medlen är de som föredras kommer det egna kapitalet växa i 
förhållande till skulder då man väljer att främst nyttja kvarhållna vinstmedel. 
 
Då resultatet är osignifikant ska inte för stora växlar dras på det, men en 
kommentar kan läggas kring förändringen hos koefficienten: att denna rör sig 
från positiv till negativ mellan de båda perioderna kan ses som en del i ett större 
fokus på Pecking Order efter krisen. 
 
Lönsamhet, avkastning på omsättning: 
 
Sambanden ser liknande ut för det andra lönsamhetsmåttet, som går från en 
koefficient på 0,0044 och en signifikans på 0,44 till 0,003 och 0,49, vilket är både 
en väldigt liten påverkan och osignifikant. 
 
Titman redovisar inte resultaten för lönsamheten sett till omsättning utan lägger 
fokus på den tidigare definitionen, men Changs resultat är liksom våra positiva 
koefficienter, förutom att påverkan är större; 0,26 för lång och 0,19 för kort 
skuld (Chang, 2009). Undersökningens regressionsresultat överensstämmer 
således med den tidigare forskningens resultat vad gäller positiv och negativ 
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påverkan på skuldsättningsgraden, oavsett normalränteregim eller lågränte, 
dock utan signifikans.  
 
Att det finns en positiv koefficient mellan ökad lönsamhet från omsättning och 
skuldsättning är inte intuitivt uppenbart och i strid med Pecking Order-teorin, 
men Titman vill förklara förekomsten med att företag vill bibehålla en viss ratio 
mellan skuld och eget kapital, som ökar med genom kvarhållna medel (Titman, 
1988). 
 
Tillväxt, ökning i omsättning: 
 
Variabeln är väldigt låg för båda perioderna, under -0,0001, och är negativ för 
båda perioderna. Samtidigt är variabeln osignifikant under båda perioderna, 
med båda på 0,09.  
 
Resultatet följer Hutchinsons resultat som över de flera testen har både svaga 
koefficienter som skiftar mellan positiv och negativ, samt är osignifikanta 
(Hutchinson, 2003).  
 
Teoretiskt sett skulle man kunna förvänta sig ett negativt samband utifrån 
Pecking Order-teorin, där de egna genererade medlen skulle föredras att 
användas. Osignifikansen förtar dock variabelns relevans. 
 
Tillväxt, ökning i totala tillgångar: 
 
Variabeln har en låg koefficient som går från under -0,0001 till 0,004. Variabeln 
är samtidigt osignifikant under båda perioderna, med 0,82 respektive 0,09. 
 
Titman har en negativ koefficient för tillväxt sett till totala tillgångar på -0,068 
för lång och -0,11 för kort, men däremot ingen signifikans (Titman, 1988). Chang 
har en väldigt låg men positiv koefficient på 0,09 och 0,06, samtidigt som den är 
signifikant (Chang, 2009). 
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Återigen ska inte alltför mycket ordas om en teoretisk förklaring till förhållandet, 
utom att Pecking Order-teorins grundläggande teorem än en gång kan ses som 
plausibelt gällande tillväxten. Samtidigt kan man peka mot ett cirkelresonemang: 
är det det egna kapitalet eller skulderna som ökar? 
 
Unikhet: 
 
Koefficienten för unikhet förändras inte mycket mellan perioderna, utan går från 
0,003 till 0,0036, men är samtidigt osignifikant på 0,75 respektive 0,49. 
 
Detta skiljer sig från Titman som har både en högre och en negativ koefficient på 
-0,281 för lång och -0,185 kort skuld, samtidigt som resultatet är signifikant, 
vilket överensstämmer med Titmans grundläggande tes att företag som kan 
utgöra en potentiell källa till höga kostnader för leverantörer och kunder vid 
konkurs oftast väljer mindre skuldsättning (Titman, 1988). Faktum är att 
unikhet är den största signifikanta koefficienten för Titman. Även Chang får en 
negativ koefficient, om än inte lika stark, på -0,11 för lång och -0,08 för kort 
skuld, samtidigt som resultatet är signifikant. Däremot spelar variablen inte lika 
stor roll som hos Titman (Chang, 2009).  
 
Regressionens avvikelse från tidigare forskning är något överraskande. 
Unikhetens negativa koefficient kan ses ur ljuset av Trade Off-teorin, där idéen 
om ökad konkursrisk kan appliceras på verksamhet som betraktas som unik och 
därmed mer riskfylld. Uppsatsförfattarna misstänker att underlaget är för smalt 
för att variabelns signifikans ska uppstå. 
 
Volatilitet: 
 
Variabeln volatilitet är väldigt svag för båda perioderna, under 0,0001, samt 
starkt osignifikanta på 0,53 respektive 0,63.  
 
Resultatet ligger i linje med Titmans som även de är svaga på -0,031 och -0,017, 
medan Chang har olika resultat beroende på definitionen på volatilitet (Titman, 
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1988). Resultatet för den gemensamma definitonen som volatilitet på 
rörelseresultatet ger -0,05 och -0,04 vilket får anses vara svagt, samtidigt som 
resultatet är signifikant (Chang, 2009). 
 
Att alla undersökningar ger variabeln  en svag koefficient är inte självklart ur en 
teoretisk vinkel: skulle volatilitet ses som en del av konkursrisk kan man sluta 
sig till en negativ koppling till skuldsättningen utifrån Trade Off-teorin. 
 
Ränta: 
 
Under normalränteperioden har räntan en negativ koefficient på -0,024 
samtidigt som den är signifikant på 0,0075. Efter övergången till 
lågränteperioden sjunker däremot koefficienten till -0,014 samtidigt som 
variabeln nu ligger på gränsen för att vara osignifikant, på 0,055.  
 
Förhållandet under normalränteregimen bekräftar Gordons utveckling av MM’s 
teorem kring räntans negativa förhållande till skuldsättningen. Undersökningens 
resultat följer även Gordons egna statistiska undersökningar, som visar ett 
signifikant samband mellan ränta och skuldsättningsgrad (Gordon, 1982). Även 
Barry ger ett signifikant negativt samband, och kommer till slutsatsen att företag 
försöker tajma upplåning, utgivande av skuld och refinansiering till perioder när 
räntan anses låg (Barry, 2008). Under det som beskrivs som 
normalränteregimen följer alltså företags skuldsättning räntan för att kunna 
utnyttja skatteskölden. Minst lika intressant är det faktum att räntan ligger på 
gränsen för osignifikans under lågränte-perioden, och att dess koefficient blir 
svagare. Något händer i övergången som påverkar räntans roll i företags val av 
kapitalstruktur. Koefficienten för räntan blir mindre och nästan osignifikant, 
vilket i viss mån även gäller för anläggningstillgångar, medan det motsatta sker 
för ej skuldrelaterad skattesköld, kan sägas ligga i linje med de tidigare 
resonemangen kring Pecking Order och Trade Off; större fokus läggs på att nyttja 
de egna medlen istället för skuldsättning.  
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5.2. Korrelation mellan variabler 
 
Intressant för analysen är att se till korrelationen mellan de oberoende 
variablerna, och hur de förändras mellan perioderna. För en koncis överblick 
sammanfattas de korrelationer som är över 0,1 i nedanstående tabell: 
 
Variabler 2005-2008 2009-2011 
Unikhet – Lönsamhet, försäljning -0,73 -1 
Unikhet – Lönsamhet, tillgångar -0,25 -0,27 
Unikhet – Ej skuldrelaterad skattesköld -0,23 -0,23 
Tillväxt, försäljning – Tillväxt, tillgångar 0,27 1 
Lönsamhet, försäljning – Lönsamhet, tillgångar 0,32 0,27 
Lönsamhet, försäljning – Ej skuldrelaterade skattesk. 0,29 0,26 
Lönsamhet, tillgångar – Ej skuldrelaterade skattesk. 0,84 0,86 
Lönsamhet, tillgångar - Anläggningstillgångar -0,091 0,11 
Volatilitet - Unikhet -0,02 0,11 
Tabell 5. Korrelation 
 
Till att börja med är korrelationerna till största del samstämmiga över de båda 
perioderna, vilket får anses stärkande för regressionsanalyserna. Att korrelation 
mellan oberoende variabler förekommer är inte förvånande då flera innehåller 
samma delar, t.ex de med högst korrelation; både unikhet och lönsamhet, 
försäljning divideras med omsättning, medan lönsamhet, tillgångar och ej 
skuldrelaterad skattesköld båda är beroende av rörelseresultat.  
 
Den största förändringen mellan perioderna sker mellan tillväxt, försäljning och 
tillväxt, tillgångar som går från 0,27 till 1. Att korrelationen existerar till att börja 
med är inte helt intuitivt då de inte innehåller några gemensamma delar. Vad det 
visar är att de egna tillgångarna nu verkar finansieras direkt med egna medel.  
 
Ökad försäljning behöver inte innebära ökade eller konstanta vinster, men om 
ett antagande kring detta görs kan förhållandet belysas utifrån det tidigare 
resonemanget kring Pecking Order: ett ökat fokus på användadet av egna medel 
och den ökade systemrisken driver företag till att hålla kvar de intjänade medlen 
från försäljning. 
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5.3. Sammanfattning av analys 
 
Inte endast visar vår regression skillnader mot de undersökningar som har 
använt samma definitioner, utan det finns även en stor skillnad dessa emellan. 
Bland de gemensamma definitionerna är det variablerna unikhet, storlek och 
lönsamhet som har störst påverkan och fortfarande är signifikanta hos Titman, 
medan det hos Chang är variablerna lönsamhet, anläggningstillgångar, unikhet 
och tillväxt. Däremot är alla Changs resultat signifikanta. För den egna 
undersökningen är det under normalränteregimen variablerna 
anläggningstillgångar, ej skuldrelaterad skattesköld och ränta som är de med 
mest påverkan samt signifikans, där ej skuldrelaterad skattesköld blir den 
viktigaste av dessa under lågränteregimen.  
 
De signifikanta variablernas positiva och negativa förhållande till 
skuldsättningsgraden i den egna undersökningen kan alla förklaras utifrån MM’s 
teorem, Pecking Order samt Trade Off-teorin:  
 
- Anläggningstillgångar: En ökad skuldsättning är önskvärd ur ett 
skattesköldsperspektiv och den skuld som kan backas med säkerheter, 
såsom anläggningstillgångar, blir det billigaste alternativet för företaget, 
samtidigt som risken för skuldgivaren minskar med säkerheter. 
Förhållandet kvarstår i ett regim-skifte.  
- Ej skuldrelaterad skattesköld: Skattesköld är eftersträvansvärt, och om 
den kan uppnås via de egna medlen föredras det framför skuldsättning. 
Förhållandet förstärks i lågränte-perioden, vilket är rimligt utifrån det 
resonemang som gavs kring anläggningstillgångar; krisen försvårar och 
fördyrar lån, vilket accentuerar Pecking Order-teorin. 
- Ränta: Under det som beskrivs som normalränteregimen följer företags 
skuldsättning räntan för att kunna utnyttja skatteskölden, utefter 
Gordons påbyggnad på MM’s teorem. Övergången påverkar dock räntans 
påverkan på skuldsättningsgraden där den är på gränsen till osignifikant, 
och dess påverkan på skuldsättningen försvagas. 
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6. Slutsats 
 
Undersökningen har precis som det syftades till identifierat de faktorer som haft 
störst påverkan på kapitalstrukturen under normal- och lågränteregimen. 
Resultatet är dock varken ett klart bevis för eller mot de inledande tankar som 
födde idén till uppsatsen och undersökningen: leder en lägre ränta direkt till 
högre skuldsättning eller är andra faktorer viktigare? Räntan har både effekt och 
är signifikant, ja, men undersökningen har även visat hur faktorer som stödjer 
teorier om att man först utnyttjar det egna kapitalet och söker ställa säkerheter 
har högre påverkan. Den farhåga som fanns inbäddad i frågan kring effekten av 
en förhöjd skuldsättning under skiftet till en normalränteregim är på såvis inte 
helt uppfylld; belåning är inte det första valet för att uppnå fördelarna med en 
skattesköld, och när det väljs verkar det finnas en vilja att få ned kostnaden för 
den genom att kunna ställa säkerheter. Däremot går det inte att bortse från 
faktumet att räntan har ett negativt samband med skuldsättningen, och att en 
lågränteregim på såvis kan låta företag utnyttja de låga räntekostnaderna för 
investeringar och utgifter. Inte endast vikta om kort skuld till långfristig för att 
på så sätt utnyttja ränteläget, utan samla på sig mera skuld. Har man inte lyckats 
med sina investeringar eller ackumulerat kapital för att betala av dessa finns det 
en risk att skulden måste förnyas i ett läge med avsevärt högre ränta, vilket kan 
leda till kostnader man inte klarar. En oförutsedd effekt av en utdragen 
lågränteregim kan helt enkelt alltså vara en företagsobligationsbubbla. Att 
undersökningens resultat stödjer en sådan slutsats fullt ut är vanskligt att säg, 
men sambandet visar att uppmärksamhet bör fästas vid företags skuldsättning, 
speciellt när tidpunkten för en permament räntehöjning närmar sig. 
 
6.1. Förslag på vidare forskning 
 
Under undersökningens gång har en önskan kring utvidgning av studien dykt 
upp som uppsatsförfattarna känner hade kunnat skapa ett bättre underlag. Den 
främsta och viktigaste är tidsmåttet. När uppsatsen skrivs befinner man sig 
fortfarande relativt nära inpå krisen, och mitt i en period av nedpressad ränta. 
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För att styrka undersökningens resultat hade man med fördel kunnat göra om 
den inom några år, och då helst när räntorna börjat vända uppåt och kanske t.om 
återgått till det som beskrivs som normalränteregimen. En längre tidshorisont 
öppnar även upp för att bredda underlaget med de företag som ingår i kategorin 
större.  
 
En annan uppenbar fortsättning på forskningen är att tillämpa undersökningen 
på en annan nation, eller region, än Sverige, för att se om samma förhållande 
kvarstår. Det är uppsatsförfattarnas åsikt att ämnet har fortsatt hög relevans, och 
att varje ny aspekt som belyses gällande skuldsättning kan skapa bitar att foga 
till det ekonomiska pusslet. 
7. Referenser 
 
Gordon, Roger H., (1982). Interest Rates, Inflation, and Corporate 
Financial Policy. Diss. Bell Laboratories 
 
Berk, Jonathan B. & DeMarzo, Peter, Corporate Finance, 2. ed. Boston, Mass. : 
Pearson, cop. 2011   
 
Modigliani, Franco & Miller, Merton H., (1953). The Cost of Capital, Corporation 
Finance and the Theory of Investment, The American Economic Review, vol. XLVIII, 
sid 261-297 
 
Modigliani, Franco & Miller, Merton H., (1963). The Cost of Capital, Corporation 
Finance and the Theory of Investment: A Correction, The American Economic 
Review, vol. 53, sid 433-443 
 
A Kraus & RH Litzenberger, (1973). A State-Preference of Optimal Financial 
Leverage, The Journal of Finance, vol. 28, sid. 911-922 
 
 42 
Myers, Stewart C.; Majluf, Nicholas S. (1984). Corporate financing and investment 
decisions when firms have information that investors do not have, Journal of 
Financial Economics, vol. 13 (2), sid 187–221 
 
Chang, Chingfu, Lee, Alice C., Lee, Cheng F., (2009). Determinants of capital 
structure choice: A structural equation modeling approach, The Quarterly Review of 
Economics and Finance, vol. 49 (2), sid 197–213 
 
Titman, Sheridan & Wessel, Roberto, (1988). The Determinants of Capital Structure, 
The Journal of Finance, vol. 43, sid 1-19 
 
Barry, Christopher B. et al, (2008). Corporate Debt Issuance and the Historical Level 
of Interest, Financial Management, vol. 37, sid 413-430 
 
Bryman, A. & Bell, E. Företagsekonomiska forskningsmetoder. Malmö: Liber, 2005 
 
Patel, Runa & Davidson, Bo., Forskningsmetodikens grunder: att planera, 
genomföra och rapportera en undersökning. Studentlitteratur, Lund, 1994 
 
Brooks, Chris, Introductory econometrics for finance, Cambridge : Cambridge 
University Press, 2 ed., 2008   
 
Lundahl, Ulf & Skärvad, Per-Hugo. Utredningsmetodik för samhällsvetare och 
ekonomer. Studentlitteratur, Lund, 1999 
 
Hossein Asgharian (2003): Are highly leveraged firms more sensitive to an 
economic downturn?, The European Journal of Finance, vol. 9 (3), sid 219-241 
 
Riksbanken, Att styra räntan. Tillgänglig: http://www.riksbanken.se / 
Penningpolitik / Att styra räntan [2012-12-20] 
 
 43 
Nilsson, Gustav & Bandzaite, Dovile, Capital Structure Adjustment Speed - the 
Effects of Firm Internationalization and Recessions on Swedish Firms. Diss, Lunds 
Universitet, 2011 
 
Barry, B. Christopher & Mann, Steven C., (2009). Interest rate changes and the 
timing of debt issues, Journal of Banking & Finance, vol. 33 (4), sid 600–608 
 
Toy, N., Stonehill, A., Remmers, L., Wright, R., Beekhuisen, T., (1974). A 
Comparative International Study of Growth, Profitability, and Risk as 
Determinants of Corporate Debt Ratios in the Manufacturing Sector, The Journal 
of Financial and Quantitative Analysis, vol. 9 (5), sid 875-886 
 
Hutchinson, Patrick, (2003). How much does growth determine SMEs’ capital 
structure?, 16th Annual Conference of Small Enterprise Association of Australia 
and New Zealand, Ballarat, 28 September – 1 October 2003. Tillgänglig: 
http://www.cric.com.au/seaanz/resources/5Hutchinson.pdf [2013-01-02] 
 
Myers, Stewart C., (1977). Determinants of corporate borrowing, Journal of 
Financial Economics, vol. 5 (2), sid 147–175 
 
Harris, Milton & Raviv, Artur, (1991). The Theory of Capital Structure, The 
Journal of Finance, vol. 46, sid 297–355 
 
Grossman, Sanford J., Hart, Oliver D., (1982). The Economics of Information and 
Uncertainty, National Bureau of Economic Research, sid 107-140 
 
DeAngelo, Harry & Masulis, Ronald W., (1980). Optimal Capital Structure Under 
Corporate and Personal Taxation, Journal of Financial Economics, vol. 8, sid 3-27 
 
EC, SME Definition. Tillgänglig:  
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/sme-
definition/index_en.htm  [2013-01-02] 
 
 44 
Hooks, L.M., (2003). The impact of firm size on bank debt use, Review of Financial 
Economics, vol. 12, sid 173-189 
 
Kågerman, P., Lohmander, C., De Ridder, A., Etik, regler och värdering på 
kapitalmarknaden, Stockholm : Norstedts juridik, 2008 
 
 Hooks, Linda M., (2003). The impact of firm size on bank debt use, Review of 
Financial Economics, vol. 12 (2), sid 173–189 
 
Bilaga I. Deskriptiv statistik 
 
Perioden 2005-2008 
 
 
 
Perioden 2009-2011 
 
 
 
 45 
 
 
 
Bilaga II.  Fixed effects-test 
 
Perioden 2005-2008 
 
Perioden 2009-2011 
 
 
 46 
 
 
 
 
 
Bilaga III.  Test för heteroskedasticitet 
 
Perioden 2009-2011 
 
 
Perioden 2005-2008 
 
 
 
 47 
Bilaga IV.  Regressionsresultat för artikelskribenter 
 
Changs resultat 
 
Titmans resultat
 
